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摘 要 : 通过 AR MA- GAR CH 模型对非流动性进行建模 , 在分离出预期和未预期非流动性的同
时 , 得到非流动性的波动序列。建立 GAR CH- M 模型分别考察流动性水平和流动性波动对收益的影
响。研究表明 , 预期非流动性与期望收益正相关 , 而未预期非流动性与期望收益负相关 ; 非流动性的波动
对期望收益有显著影响 , 两者呈负相关关系。
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论上说 , 如果某一项资产的流动性较差 , 那么相对于持有流
动性较好的资产而言 , 投资者持有该资产应该获得补偿 , 即
存在非流动性溢价( Illiquidity premium) 。













/turnt 其中 , ph,t 为当日最高指数 ,
pl,t 为当日最低指数 , turnt 为换手率。换手率用当日的 A 股成
交数量除以全部 A 股的流通股本算得到。
价格冲击没有直接采用指数收益率 , 因为有可能指数在




量被解释变量之间高度相关 , 进而夸大模型的解释能力 , 降
低模型的可信度。另一方面 , 本文没有采用价格波动与成交
金额或成交单位之比来度量非流动性。因为我国股市作为新






, pt 表示当日收盘指数 ,
pt- 1 表示前一个交易日的收盘指数。
1.2 样本选取
本文以上证 A 股指数作为研究对象。已有的研究表明 ,
1996 年底实施的涨跌停板制度对流动性有显著影响 , 为了
避免这种影响 , 本文选择的样本区间为 1997 年 1 月 2 日至
2006 年 12 月 30 日。所收集的原始数据包括指数每日的收
盘价、最高价、最低价、上证 A 股的流通股数量。本文的数据
来源于国泰安数据库( CSMAR) 。表 1 给出了变量简单的描述
性统计。
从表 1 可以看到 : ①两个序列都表现为正偏 , 但收益率


































图 1 上证 A 股指数日收益率序列 图 2 非流动性序列
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其中 , yt 表示收益率序列或非流动性序列 , 原假设是 yt
含有一个单位根 , 备择假设是不含有单位根。
检验结果表明 , 收益率和非流动性的滞后 3 阶的 ADF
值分别为- 23.05 和- 8.21, 都 在 1%的 水 平 下 显 著 , 这 说 明 两
个序列都是平稳的。实际上 , 本文分别进行了两个序列滞后
1 至 5 阶的 ADF 检验 , 发现滞后阶数对检验结果没有影响 ,
即都拒绝了含有单位根的原假设。
2 实证分析
本文从两个方面来考察非流动性对收益 的 影 响 ——非
流动性水平和非流动性风险 , 即非流动性的一阶矩和二阶
矩。理论上 , 收益与非流动性风险之间应该是正相关关系 , 这
一点类似于市场风险和收益之间的关系 , 即风险越大收益越
高。同样的 , 如果投资者厌恶风险 , 对于流动性波动较大的股
票会要求较高的回报 , 以补偿其承担的流动性风险。
更进一步 , 还可以将非流动性水平分解为预期的非流动





益的影响 , 而 Amihud(2002)的研究表明这两种非流动性的影
响存在显著的差异。
从根本上而言 , 投资者是根据预期非流动性来为股票定






平 , 就会降低股票的当期价格 , 导致当期的收益下降。需要注
意的是 , 这种分析的基础是假设投资者是完全理性的 , 即能
够按照对未来的预期调整当前的资产价格水平。根据以上分





本文首先按照通常的方法 , 用 ARMA 模型来对非流动
性进行分解。运用 AIC 和 BIC 准则确定滞后阶数 , 从而选择
ARMA(1,2)模型来进行非流动性的分解。在对模型进行检验
时却发现残差项虽然不存在序列相关 , 但却存在条件异方差
( ARCH 效应) 。这表明 ARMA(1,2)不能很好地刻画 illt,因此本
文尝试采用 ARMA- GARCH 模型 , 希望在对非流动性进行分
解的同时捕捉其波动集聚的特征。根据 AIC 和 BIC 信息准
则 , 确定采用 ARMA(1,2)- GARCH(1,1)模型。





















在此基础之上 , 就可以对非流动性进行分解 , 即将残差
$t 作为未预期的非流动性 , 再用实际非流动性减去未预期的
非流动性( illt- $t) 作为预期的非流动性。此外 , 通过上述模型




估计结果如表 2 所示 , 所有的系数均在 1%的水平下显
著 ; D- W 值为 1.97,表明残差序列不存在自相关现象 ; 而 3 阶
滞后的 ARCH- LM 统计量为 0.81, 相应的伴随概率 0.48, 即
残差序列不再存在条件异方差现象 , 这说明上述方程较好地
拟合了非流动性的动态过程。&1 为正 , &2、&3 为负 , 即已实现
的非流动性越大 , 预期非流动性越大 ; 未预期的非流动性越
大 , 预期非流动性越小。这可以理解为 : 预期非流动性就是根
据已有的信息 , 对已实现的非流动性进行修正 , 从中剔除掉
额外冲击的部分 , 从而形成稳定的预期。
2.2 GARCH- M 模型
金融理论表明资产的收益应当与其风险成正比 , 风险越
大 预 期 的 收 益 就 越 高 。 针 对 这 一 现 象 , Engle 等 人 提 出 了
GARCH- M 模型 , 利用条件方差表示预期风险。本文在此基






















在上面的模型中 , illft 表示预期的非流动性 , illut 表示未
预期的非流动性 , ’R,t 是收益的标准差 , 它度量的 是 市 场 风











































R2 0.09 D- W 值 2.17














































表 2 非流动性的 ARMA- GARCH 模型估计结果
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在均值方程中 , 常数项由于不显著而被剔除。在所估计
的系数中 , 除了 !1、!2、!4 在 5%的水平下显著外 , 其余的系数
都通过了 1%的显著性检验。在条件方差方程中 , !6、!7、!8 之
和达到 0.98, 说明市场波动具有持久性。
!2 为正 , 表明收益率与市场风险正相关 , 表明投资者是
厌恶风险的; !2 为正 , 表明预期非流动性与收益率正相关 , 这
与假设 1 相符合; !3 为负, 表明未预期非流动性与收益率负相
关 , 这与假设 2 相符合; !4 为正 , 即非流动性波动与收益负相
关, 这与假设 3 不符, 但与 Chordia 等 (2001) 以及罗登跃等










关。从而 , 当市场非流动性意外增加时 , 当期收益率下降 , 而
下一期收益率上升。
在用 ARMA 对市场非流动性进行分解时 , 发现残差项
存在条件异方差 , 即市场非流动性存在波动集聚现象。因而
本文采用 ARMA- GARCH 模型对非流动性进行建模, 在分离出
预期和未预期非流动性的同时, 得到了非流动性的波动序列。
在 将 非 流 动 性 的 波 动 作 为 收 益 率 的 影 响 因 子 引 入
GARCH- M 模型之后 , 发现非流动性的波动对收益率有显著
的负效应 , 这与假设不一致。而从市场风险对收益率的影响
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们利用 2004～2006 沪深两市上市公司的年报数据来检验提出的 probit 审计意见预测模型 , 发现该模型
的预测精度为 61%- 68%, 预测准确率较高。我们发现 , 诉讼事项、财务困境、亏损状况对预测审计意见类
型的能力较强 , 而存货、应收帐款以及营运资金等指标预测能力很弱。
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上市公司审计意见类型预测模型
余 敏,吴应宇,毛 俊




留意见) 。从 2002 年安达信- 安然事件以来 , 审计意见问题一
直为人们所关注。审计行业存在的基石是审计师的独立性 ,
若独立性受损 , 则最直接的结果就是审计意见被人为操纵。
2005 年中国证监会对科龙- 德勤一案展开调查 , 原因之一就
是 2004 年科龙的财务报表并没有在所有重大方面公允的反
映了其财务状况 , 但德勤作为其审计师却出具了标准无保留
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